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Share-split system is a unique issue formed during Chinese economic mechanism 
transfer where negotiable shares and non-negotiable shares are divided. Such system 
really used to protect government shares from being sold at low price on the one hand, 
but on the other hand it has left corporate governance with no common basis， 
distorted the pricing mechanism of capital market and reduced the efficiency of 
resources allocation. Therefore share-split system does not meet the requirement of 
reform, opening and stable development. 
On such basis China has started the share-split reform since April 29th of 2005, 
which gradually realized all share negotiable and with the same rights. Although the 
reform in some sense ended in 2006, the influence of share-split system still exists 
and a lot of problem remains worthy of research and thoughts. 
The paper fist reviewed the history and literature concerning corporate 
governance and split-share reform. The second part makes a comprehensive case 
analysis of Guangming Group Furniture including three aspects, namely nessecity of 
split-share reform by problem analysis in corporate governance and financial 
conditions, reform sheme and operation in terms of share transfer, participation causes 
and value analysis, reform influence by comparison of corporate governance and 
performance based bothe on accounting and capital market. The final chapter 
classifies the 21 companies that do not complished the reform including 8 companies 
terminalised of listing and 5 companies supended of listing and for further analysis 
the author made some rearch to the companies based coporate governance including 
share structures, dividends and mergers and acquisitions and  financial conditions as 
well. Then the author made some suggestions in terms of internanl and external 
coporate governance based on rearch above. There is a long way to go for perfection 
of capital market and protection of investors. 
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第一章  引言 













置改革，消除非流通股和流通股的流通制度差异。因此，2004 年 1 月 31 日《国
务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》明确要积极稳妥解决
股权分置问题；规范上市公司非流通股份的转让行为，防止国有资产流失；稳




2005 年 8 月 23 日证监会、国资委、财政部、商务部和中国人民银行等五部委
联合发布《关于上市公司股权分置改革的指导意见》，对股权分置认识、总体要
求和改革秩序做出了明确要求。直到 2006 年 12 月 30 日，全面股权分置改革第
64 批 32 家上市公司进入股改程序为止，沪深两市完成或者进入股改程序的公
司总计达到 795 家，占所有应股改公司总数的 97.8%，股改公司总市值占全部
                                                             


















家，而深市未进入股改程序的公司为 22 家。总体而言，2006 年底中国的股权
分置改革基本完成。 
尽管 2006 年底沪深两市就仅有 40 家公司未进入股改程序，但就是这四十家
公司股改进程缓慢，问题重重。经过七年的股改历程之后截止 2012 年 4 月 1 日，
包括暂停上市的 SST 恒立、SST 天发、SST 聚友、SST 北亚、S*ST 生化在内，
沪深两市未结束股权分置改革的公司总计 13 家，其中上海证券交易所 7 家，深
证证券交易所 6 家。除此之外，还有 S 湘火炬、S*ST 托普、S*ST 佳纸、S*ST




















































































































（一）股权分置形成时期（1990 年 12 月-2005 年 4 月） 
根据著名学者郎咸平教授及其同事的研究，世界范围内最早的股份制公司
出现在 10 世纪的英国。中国的第一家股份公司也可追溯到 1872 年李鸿章创办
                                                             
① 中国证券监督管理委员会. 上市公司股权分置改革管理办法[Z]. 2005-09-04 




























不能上市交易。这就导致了在深交所上市的公司并非是全流通的。1992 年 5 月
15 日颁布的《股份制企业试点办法》认同了深圳的做法，明确“股权设置有四
种形式：国家股、法人股、个人股、外资股。”1993 年 4 月 22 日，国务院颁
布的《股票发行与交易管理暂行条例》第 36 条规定：国家拥有的股份的转让必
须经国家有关部门批准。同年 12 月 24 日颁布的《国务院证券委员会关于法人
股流通试点有关问题的通知》明确规定：在国家有关法人股流通转让试点办法
颁布之前，暂不扩大法人股流通转让试点；在国务院正式批准法人股流通办法




（二）股权分置改革探索期（2005 年 4 月-2005 年 8 月） 
2004 年 1 月 31 日《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干
意见》就指出，要积极稳妥解决股权分置问题。规范上市公司非流通股份的转
让行为，防止国有资产流失。稳步解决目前上市公司股份中尚不能上市流通股
份的流通问题。2005 年 4 月 29 日中国证监会发布《关于上市公司股权分置改
革试点有关问题的通知》，明确了要启动上市公司股权分置改革试点工作。这也
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